




















































平成 28 年 8 月に法学研究科・外国人研究員として招聘した蔡昌憲台湾国立
清華大学副教授（当時〔現・教授〕）との共同研究の成果として，東北大学・
上智大学・同志社大学で開催したセミナー報告の元となった同教授の論文
（Chang┡hsien Tsai, Legal Transplantation or Legal Innovation: Equity-Crowd-














は台湾にも広がっている。2014 年，台湾政府は，Go Incubation Board for
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84Ё1Ё140
　2012 年 4 月，米国議会は，А変革的なБ法を可決した。А詐欺と非倫理的
な不開示を抑止したオンラインでの資金調達のための法律Б（Capital Raising
Online While Deterring Fraud and Unethical Non┡Disclosure Act の頭文字をとって
АCROWDFUND法Бと呼ばれる）であり，これは，А我々のビジネスのスター
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も広まっていた。2014 年 1 月に台湾政府は最初のエクイティ・クラウドフ
ァンディングのプラットフォームであるGO Incubation Board for Startup
and Acceleration（通称АGISA BoardБ）を整備した(22)。これは，クラウドフ
ァンド法の下で承認されうるプラットフォームである IndieGogo や SeedIn-
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が，GO Incubation Board for Startup and Acceleration に関する規則（通
称，АGISA規則Б）に移植された(27)。だが，理論的にも実際にも，GISA規則
は，2012 年の制定当時の米国クラウドファンド法の想定よりも，投資家保
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があることになろう。Б）See also SEC プレスリリース前掲注（19）。
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(35) Id.
(36) Id.
















































(43) Cowley, supra note 10.
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[hereinafter Sponsoring Projects on FlyingV] [on file with author]. ┣Fly-
ingV─とは現在，台湾で最大手のエクイティ以外のクラウドファンディング
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を形成し，それを含むБことを狙う。Abraham J.B. Cable, Mad Money:
Rethinking Private Placements, 71 WASH. ＆ LEE L. REV. 2253, 2270
(2014). ソフトなアプローチあるいはリバタリアン・パターナリズムの簡潔
な定義については see Cass R.Sunstein ＆ Richard H.Thaler, Libertarian












B.　新たなクラウドファンディングの適用除外：2012 年 JOBS 法第 3編







　まず，SECはルールの草案を 2013 年 10 月に公表した。だが，これは，
Аコストが高すぎる，そして，複雑すぎる(61)Бと批判を浴びた。そこで，2
年後，2015 年 10 月に，SECは最終ルールとして新興・小規模会社にエクイ
ティ・クラウドファンディングの利用を認めるАクラウドファンディング規




(59) See, SEC プレスリリース前掲注（19）。
(60) Harrington, supra note 2.







　しかし，ここで比較研究をするために，2014 年 1 月に GISA規則制定時
および 2015 年 4 月のプライベートポータル規則制定時に台湾政府によって
言及されている JOBS 法の当初の文言を，本研究では，米国法のモデルとし
て考える。すなわち，登録要件，投資上限，転売規制，そして資金調達ポー
タルの要件を規制する主要部分は，2012 年 JOBS 法の当初の文言に従って
いる。その内容はいかに要約する通りである。
1.　登録要件の適用除外
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(63) Cowley, supra note 10.
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(65) JAMES D. COX ET AL▆, SECURITIES REGULATION: CASES AND MATERIALS 249,
311┡12 (7th ed. 2013).
(66) Id. at 249.
(67) See JOHN C. COFFEE JR. ＆ HILLARY A. SALE, SECURITIES REGULATION: CASES







JOBS ACT: CROWDFUNDING FOR SMALL BUSINESS AND STARTUPS 5 (2012); Lina
Jasinskaite, The JOBS Act: Does the Income Cap Really Protect In-
vestors?, 90 DENV. U.L. REV. ONLINE 81, 83 (2013).
(68) COX ET AL▆, supra note 65, at 312.
(69) Agrawal et al▆, supra note 29, at 27. 経済的な観点からは，この数値基準
は，free┡ride 問題を理由とする，投資家間の協調がなされないという市場の
失敗に対処するための provision point mechanism である。要するに，А事業
契約者は，一定期間内に資金調達が数値基準に達した場合又は超過した場合






Our Business Startups Act, Pub. L. No.112┡106,§§301┡02, 126 Stat.
306 (2012)（1933 年証券法に 4A条 a項 7号として追加）及びAgrawal et
al▆, supra note 29, at 31 参照。




















限（investment cap）である(70)。毎年の収入もしくは純資産価値が 10 万ドル
未満の投資家は，1年あたりの投資上限は 2000 ドルか年間収入または純資
産価値の 5％の金額のいずれか大きいほうである(71)。投資家の 1年あたり











当局（Financial Industry Regulatory Authority。別名АFINRAБと呼ばれる）な
どの自主規制機関に，資金調達ポータルまたはブローカーとして登録する義
(70) See, SEC プレスリリース前掲注（19）。
(71) See Jumpstart Our Business Startups Act, §302 (a). See also COFFEE＆
SALE, supra note 67, at 385; COX ET AL▆, supra note 65, at 312; Agrawal
et al▆, supra note 29, at 26┡27.
(72) CUNNINGHAM, supra note 67, at 11┡12.
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　民間のクラウドファンディングのプラットフォームが 2015 年の 4月末に
適法と認められる前は，エクイティ・クラウドファンディングの実施の禁止






ИЙFLYING. VCБ[Startups’ plight of capital raising (III): Channels
breaking the traditional fund-raising mode-FLYING. VC ], INSIDE
(2013), http://www.inside.com.tw/2013/11/21/the┡dilemma┡of┡start┡
up┡fund┡raising┡c (last visited Mar.21, 2020).
(80) 後述 Part III. E.4.参照。




toolsflag=Y (passed on Dec.13, 2013) (Taiwan)［以後，Order of Exempt





である。2013 年，FSCの 1年間の主要な業務の 1つは，GISA Board の創


















ている総資本金が 5000 万台湾ドル以下であること（この要件はGISA Board
の対象を小規模会社とすることを示す）(84)。（3）会社は革新性または独創的な考

















5000 万台湾ドルを超える法人または基金。（3）資産が 3000 万台湾ドル以上
の財務能力を証明し，かつ，金融商品の十分な専門知識か十分な取引経験を
有する自然人。（4）先述した（2）または（3）のカテゴリーに当てはまる信
(84) Id. 第 4 条第 2段落。
(85) Id. 第 4 条第 13 段落。




で流通しており，GISA企業が GISA Board から公開資本市場への移行に成
功した最初の例である。See Wei┡Se Jian ＆ Huan┡Min Wang, Chuang Gui
Ban Jin Nian Chou Zi Jin Liang Yi [Near Two Hundred Million New
Taiwan Dollars Are Raised on the GISA Board This Year], JING JI RI BAO
[ECON. DAILY] (Taiwan), Dec.18, 2014, at C2.































非プロ投資家 プロ投資家以外の投資家 年間 15 万台湾ドル
(90) Id. 第 16 条第 3段落。
(91) 後述 Part III. C.2 参照（【訳者注】А前述 Part III. A.2 参照Бという原文を
修正）。
(92) See Cowley, supra note 10; 後述 Part III. C.1 参照。
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るため，それらは台湾証券取引法（the Securities and Exchange Act。以下АSE
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る。Cf. Jumpstart Our Business Startups Act, Pub. L. No.112┡106,§§
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にА虚偽表示，隠ぺい，誤解を招きかねない情報開示が含まれていない場合Б
























ていないことと規定している。GISA規則 24 条第 2段落は，АGISA会社が開
示した情報に虚偽記載が含まれていた場合は，GISA規則の関連規制に従っ
て扱われ，GISA会社は，相当する法的責任を負うことになるБとする。
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